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泵类龙头 搭混动东风再启航 
——湘油泵（603319.SH） 汽车/汽车零部件 

 

投资摘要： 

公司基本盘泵类业务稳固，增量业务变速箱泵搭上混动东风空间可期，叠加公

司在 EPS 领域实现突破的可能性，能够支撑公司业绩实现稳定、持续增长。 

湘油泵是国内机油泵领域的绝对龙头，柴油机机油泵市占率约 40%，汽油机

机油泵市占率约 10%。公司坚持以泵类产品为核心，打造机-电-智能技术平台

公司。 

 股权结构清晰稳定，母子公司业务相辅相成； 

 客户结构迈入高端，乘用车客户开拓顺利； 

 财务表现良好，盈利能力领先行业：公司毛利和净利 2020Q3 分别达 28%

和 13.8%，显著高于行业平均的 18.5%和 4.6%； 

 深度参与行业标准，构筑专利技术壁垒。 

基本盘看主业：泵类产品迈向“机电智一体化”。公司立足于传统机械泵产品，

叠加电机生产能力实现产品电动化，再辅以 ECU 等智能控制单元，使产品逐

步迈向“机电智一体化”，形成了稳定且前瞻的产品布局。 

 机油泵：主业盈利能力强，实力构筑护城河。技术上，变排量泵、电子泵等

新方向技术领先，是国内首家拥有可变排量泵自主技术，并实现合资品牌供

给的国内企业；盈利能力强，客户结构、规模效应等方面体现优势；增长空

间上，单价提升、产能扩张、市场景气图回升助推业绩持续高增长。此外，

募资新项目建成后可每年可新增贡献约 1.3 亿营收和 1400 万净利润。 

 水泵：布局热管理模块，电子水泵潜力可期。 

 电机+智能：打造机-电-智技术平台，助力公司行稳致远。电机业务随公司

产品逐步向电动化转型，有望实现稳步增长；智能业务一方面为传统泵类产

品供应智能控制器，另一方面整合了易力达在 EPS 领域的领先优势。随着

国产技术水平提升及车企降本增效的需求，公司 EPS 有望随国产替代逻辑

实现突破，公司拥有 150 万/年的 EPS 产能，50%产能利用率即可贡献 4.5

亿营收，会是公司业务的巨大潜在增量。 

增量看延展：变速箱油泵上量迅速，搭上混动东风。公司拥有成熟的变速箱泵

技术，变速箱油泵上量迅速，2020H1 营收同比增速 133.4%。此外公司募资

新项目建成后，预计每年可贡献约 1.5 亿营收和 1600 万净利润。若考虑到混

动变速箱油泵的高价值，单价可能上浮至 300 元，每年可贡献约 3 亿营收和

3200 万净利润。 

除了看好公司在传统燃油车变速箱领域的渗透率提升，我们更看好的是公司与

丰田（新能源）的合作价值，即公司在混动变速箱油泵领域的扩张潜力。 

 为什么看好混动市场的增长？因为政策推动且技术可行。政策助力：根据路

线图 2.0，仅考虑国内市场，预计 2025 和 2035 年混动车型的销量预计将达

980 万辆和 1600 万辆；技术可行：技术成熟+价格不高+无需充电，使得混

合动力汽车在节能减排领域的实用性价值凸显。 

 为什么看好公司在混动变速器领域的成长性？因为看好企业与业内龙头丰

田（新能源）和爱信精机的合作前景。一方面，丰田开放混动技术，扩大混

动朋友圈；另一方面，丰田、爱信精机都在加大新能源投入、扩张产能。进

入丰田、爱信供应体系意味着进入丰田全球供应链，对未来公司独立开拓

新客户是极好的背书。 
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交易数据 时间 2020.11.16 

总市值/流通市值（亿元） 45.13/45.13 

总股本（万股） 10,490.16 

资产负债率（%） 53.78 

每股净资产（元） 8.61 

收盘价（元） 43.02 

一年内最低价/最高价（元） 14.95/43.77 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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投资建议： 

我们预计公司 2020~2022 年的营业收入分别为 13.09 亿元、16.32 亿元和

20.33 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 1.7 亿元、2.24 亿元和 2.7 亿

元，每股收益分别为 1.62 元、2.14 元和 2.58 元，对应 PE 分别为 26.48X、

20.11X 和 16.69X。 

公司基本盘业务机油泵产品能够稳健增长的确定性较强，能够为业绩上行提供

支撑。另一方面，公司在变速箱油泵与电机类产品的高成长预期值得期待，再

叠加公司在 EPS 领域实现突破的可能性，各项业务预计将持续支撑公司快速

成长。2021 年，我们给予公司 30 倍估值，目标价格 64.2 元，首次覆盖给予

“买入”评级。 

风险提示： 

疫情控制不及预期，客户拓展进度不及预期，混动及新能源车增长不及预期，

行业竞争加剧的风险。 

财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 904.36 1,001.63 1,309.43 1,631.65 2,032.70 

增长率（%） 0.11 0.11 0.31 0.25 0.25 

归母净利润（百万元） 97.11 93.12 170.46 224.42 270.46 

增长率（%） (0.12) (0.04) 0.83 0.32 0.21 

净资产收益率（%） 0.13 0.12 0.18 0.21 0.21 

每股收益(元) 1.20 0.90 1.62 2.14 2.58 

PE 35.85 47.80 26.48 20.11 16.69 

PB 4.64 5.63 4.78 4.14 3.56  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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1. 深耕泵业 铸就老牌龙头 

湘油泵是国内机油泵领域的绝对龙头，柴油机机油泵市占率约 40%，汽油机机油

泵市占率约 10%。 

自 2002 年改制成民营股份制公司后，已逐步发展成为我国发动机泵类产品专业生

产企业的领军者，是全国机油泵行业标准的主编单位、全国冷却水泵/机油泵分会理

事长单位，也是中国内燃机工业协会确认的“中国内燃机工业排头兵企业”。 

2005 年，公司凭借过硬技术，成功进入康明斯供应体系，拉开了产品出口的序幕，

并持续开拓了道依茨、斯堪尼亚、卡特彼勒等国际知名客户。 

2016 年上市后，公司坚持汽车行业泵类产品为核心，并紧跟时代技术发展步伐，

致力于打造机-电-智能技术平台公司，通过投资并购，逐步开启了稳健多元的发展

之路。 

截止目前，公司已经形成了以机油泵、变速箱泵、水泵、燃油输油泵为主，铝铸件

及机加工、精密齿轮与减速机、电子控制器及智能系统、电机及驱动系统等为辅的

多元产品结构。 

图1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

股权结构清晰稳定，母子公司业务相辅相成。公司董事长许仲秋是公司实际控制人，

与其女许文慧两者合计持股 29.25%，且两者为一致行动人。许仲秋、刘光明、周

勇等核心高管在公司长期在公司任职，利于公司行稳致远。公司旗下拥有衡山齿轮、

嘉力机械和腾智智能三家全资子公司，东创智能（70%）和东兴昌科技（51%）两

家合资子公司，以及东嘉智能（40%）一家参股公司。各子公司业务与母公司相辅

相成、互为依托：新设的东兴昌科技开辟了电机及驱动系统生产业务，为公司“机

电智能一体化”规划提供保障；参股公司东嘉智能是与株洲易力达合作成立，专注

电子控制器及智能系统，其核心产品 EPS（电子助力转向系统）制造能力国内领

先，国产替代潜力值得期待。 
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图2：公司总部及子公司业务 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

客户结构迈入高端，乘用车客户开拓顺利。自 2005 年进入康明斯供应体系后，公

司客户结构逐步向高端迈进，柴油机机油泵已经进入康明斯、卡特彼勒、斯堪尼亚

等合资大厂，在国内也拥有玉柴、潍柴、重汽等稳定优质的客户群体。近年来，通

过汽油机机油泵、变速箱泵、水泵等产品乘用车产品，成功打入日产、福特、雷诺、

丰田、长安、上汽、吉利、长城等国内外主流乘用车企业。2019 年以来，公司陆

续通过了大众、福特等外资企业的供应商准入审查，为持续开拓客户打下坚实基础。 

图3：公司关键客户 

 
资料来源：公司公告，公司官网，申港证券研究所 
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表1：近年来公司通过的外资厂家认证内容 

项次 时间 认证内容 

1 2019 年 6 月 通过大众的过程审核 

2 2019 年 7 月 通过福特的潜在供应商审核 

3 2019 年 12 月 通过全球通用的技术审核及潜在供应商审核 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

财务表现良好，盈利能力领先行业。对外，公司凭借过硬技术陆续开拓高端新客户、

拓展新业务；对内，公司通过精益生产及管理提升，改善经营状况，三费稳中有降。 

 营收增长迅速。2012-2016 年，公司营收 CAGR 达 16%，2020 前三季度得益于

商用车市场的火热及电机等新业务快速放量，营收达 9.6 亿元，同比增长 39.8%，

同期归母净利润达 1.3 亿元，同比增长 68.6%； 

 盈利能力领先。公司销售毛利率及净利率持续显著高于行业平均水平，2020Q3

分别达 28.0%和 13.8%，显著高于行业平均的 18.5%和 4.6%。我们认为主要原

因是公司海外产品的高毛利水平、规模化效应和日渐提升的精益生产水平。 

 三费稳中有降。公司三费总体稳中有降，研发支出稳定，2020Q3 财务费用上涨

则是由于计入当期损益的利息支出增加所致。 

 

图4：公司营收及增速  图5：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

 

图6：公司营收及增速  图7：公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 
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深度参与行业标准，构筑专利技术壁垒。公司作为行业龙头深度参与各项行业标准

制修订，推动行业进步。并依托强大的研发实力，积累了丰富的专利资源。 

表2：公司负责、参与制修订的行业标准 

标准号 标准名称 时间 HOP 责任 

JB/T 8413.1-2010 内燃机 机油泵 第 1 部分：总成 技术条件 2010 年颁布 第一起草人 

JB/T 8413.2-2010 内燃机 机油泵 第 2 部分：总成 试验方法 2010 年颁布 第一起草人 

JB/T 8413.7-2015 内燃机 机油泵 第 7 部分：总成 产品可靠

性考核方法 

2015 年颁布 参与者 

JB/T 8126.8-2017 内燃机 冷却水泵 第 8 部分：变量冷却水泵 2017 年颁布 参与者 

JB/T 8126.9-2017 内燃机 冷却水泵 第 9 部分：电动冷却水泵 2017 年颁布 参与者 

JB/T 13326-2018 再制造内燃机 机油泵工艺规范 2018 年颁布 参与者 

JB/T 8413.8-2019 内燃机 机油泵 第 8 部分：变排量机油泵  2019 年颁布 第一起草人 

JB/T 8413.9-2019 内燃机 机油泵 第 9 部分：电控机油泵  2019 年颁布 第一起草人 

JB/T 413.10-2019 内燃机 机油泵 第 10 部分：电动机油泵  2019 年颁布 第一起草人 

JB/T 8413.11-2019 内燃机 机油泵 第 11 部分：变速器机油泵  2019 年颁布 第一起草人 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

表3：公司授权专利分布 

类型 发明专利 实用型 专利 

定量机油泵 14 135 

变排量机油泵 15 55 

水泵 4 53 

变速箱油泵 1 17 

齿轮减速机 2 3 

小计 36 263 

总计 299 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

2. 基本盘看主业：泵类产品迈向“机电智一体化” 

公司目前形成了以柴油机机油泵、汽油机机油泵、变速箱泵、水泵、减速机、电机

产品为主，辅以其他铝铸件及机加工、智能控制系统的产品结构。公司立足于传统

机械泵产品，叠加电机生产能力实现产品电动化，再辅以 ECU 等智能控制单元，

使产品逐步迈向“机电智一体化”。 

图8：2015-2019 年各版块营收变化（单位：亿元）  图9：2019 年公司业务结构 
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资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

2.1 机油泵：主业盈利能力强 实力构筑护城河 

机油泵产品是公司基本盘，包含柴油机机油泵和汽油机机油泵两大类，贡献了 70%

以上的营收和利润。机油泵以各类商用车、工程机械、发电机组、船舶动力等柴油

发动机、以及乘用车等汽油发动机为主要应用领域，其 OEM 终端市场发展决定了

行业需求变化。从规模、产销量来讲，公司均居于国内机油泵类行业前列。 

 柴油机机油泵：市占率 40%，19 年贡献 53%的营收。主要供应中重卡及工程机

械用发动机组。柴油机油泵受益于商用车和工程机械的快速发展，以及毛利较高

的海外市场份额稳步提升。 

 汽油机机油泵：市占率约 10%，19 年贡献 21%的营收。主要供应乘用车汽油发

动机。汽油机机油泵增长主要看公司产品渗透率的提升及变排量泵技术带来的单

价提升。 

看技术：变排量泵、电子泵等新方向技术领先。随着汽车产品节能要求提升，机油

泵产品逐步由传统的“机械+定量”的结构向“电子+变排量”的结构方向发展，公

司一头公司产品也逐步向“节能化、集成模块化、轻量化”方向发展，公司在发动

机冷却润滑模块技术、可变排量泵和中大马力泵类产品领域积累了丰富的经验，也

是国内首家拥有可变排量泵自主技术，并实现合资品牌供给的国内企业。 

图10：公司机油泵类产品技术发展路线 

 

资料来源：公司公告。公司官网，申港证券研究所 

看利润：客户结构、规模效应等方面体现优势。柴油机油泵方面，公司作为行业龙

头深度绑定了一众优质客户，涵盖玉柴、上柴、重汽等国内龙头及康明斯、卡特彼

勒、约翰迪尔等国际知名客户。汽油机机油泵方面，公司深度客户涵盖长安、上汽、

日产、雷诺、PSA 等客户。由于柴油泵销量海外占比持续提升及规模化效应，公司

盈利能力显著高于行业平均，2017-2019 年柴油泵产品平均毛利率达 36.6%，汽油

泵也达约 25%。 
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看空间：单价提升、产能扩张、市场景气图回升助推业绩持续高增长。得益于技术

进步和产品升级，公司柴油泵产品单价逐年提升，已经从 2015 年的 185 元提升至

232 元，汽油泵则由 71 元提升至 109 元；从产能及利用率看，公司产能利用率持

续维持在 80%以上。到 2019 年底，公司柴油机产能 260 万套/年，汽油机机油泵

产能 240 万套/年，合计约 500 万套/年，而通过优化产线，目前公司油泵产能已经

提升至 670 万套/年，产能提升 34%，叠加市场持续回暖，能够支撑公司业绩稳定

持续向好。 

此外，公司 2020 年 4 月发布的“节能与新能源汽车零部件智能制造技术改造”募

投项目，计划新增变排量汽油机机油泵产能 66 万台/年，产品全部用于欧 VI（国

VI）系列乘用车发动机，新增意向客户包括新增客户：雷诺、日产、福特。项目完

全达产后，每年可贡献约 1.3 亿营收和 1400 万净利润。 

图11：公司历年产能及产能利用率 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

2.2 水泵：布局热管理模块 电子水泵潜力可期 

水泵是汽车冷却系统的重要组成部分，除了在内燃机上应用，在电动汽车热管理模

块的应用前景也值得期待。 

看技术：着眼未来，布局热管理模块。公司前期在机械水泵领域已经有成熟产品供

给康明斯、卡特彼勒等客户，随着技术进步已经成功研发电动水泵产品。此外，随

着公司开发用于新能源车的热管理系统的电子水泵（EWP），为纯电动车、混合动

力车的三电系统提供流量持续可调的冷却液持续可靠供应。产品的电压为 12V、24V、

48V 及 380V/420V，功率范围为 60W-1500W，分别应用于乘用车、商用车、新能

源汽车及氢燃料电池。 
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图12：公司水泵类产品技术发展路线题 

 
资料来源：公司公告，公司官网，申港证券研究所 

看利润：产能利用率不高，利润提升仍有空间。由于看好水泵业务前景，公司设计

水泵产能约为 40 万台，2019 年实现销量 14.4 万台，产能利用率不高，仅为 36%。

即便如此，得益于水泵产品单值提升，2019 年水泵营收同比增长 15.6%，水泵毛

利率提升 14.4 个 pct 达 34.6%。我们认为，随着水泵产能利用率提升，毛利仍有一

定的改善空间。 

看空间：热管理水泵潜在需求值得期待。电子水泵单价约为 200-300 元，除了供给

高端和涡轮增压车型之外，也是新能源车必备。在新能源车上，水泵主要用于热管

理领域，仅考虑国内新能源车 2021 年预计 150 万台的销量，电子水泵市场空间约

为 6-9 亿元，且到 2025 年拥有年均 31.9%的复合增速，作为泵类龙头，公司有望

在这一领域凭借规模及价格优势，与行业龙头三花智控和西泵股份开展竞争。 

2.3 电机+智能：打造机-电-智技术平台 助力公司行稳致远 

公司未来定位成为机-电-智能技术平台公司，围绕传统机械类产品，叠加电机及智

能控制系统，将公司未来产品研究方向电动油泵、电动水泵、电动真空泵、自动驾

驶等方向延展。 

电机方向：公司成立东兴昌科技（深圳）有限公司，专门从事电机的研发、制造和

销售。公司技术基础扎实，其电机产品涵盖了功率从 18W-1500W 的各品类直流无

刷电机，已形成超低噪音、高效率、高性能直流无刷电机的批量供货能力。在实现

湘油泵集团内部自主配套、同步开发电子泵类产品外，公司也同时为日本松下、法

国 SEB 集团、英国 Powakaddy、美国 CISCO、以色列 Roboteam 等国内外客

户提供配套服务。2020H1，公司电机产品收入已达 8100 万元，占公司营收比重已

达到 14%，成为公司增长最迅速的板块之一。我们认为，随着行业及公司产品逐

步向电动化转型，电机业务有望实现持续稳步增长。 
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表4：公司部分电机产品 

电机种类 电机系列 转速范围 

(RPM) 

功 率 范 围

(Watt) 

用途  

无刷电机 B26-B85 1000-30000 5-1200 吹风机、电风扇脸部按摩仪、

剪枝机、电钻机、电动板手、

按摩椅等 

                

AC 感应电机 M80/M94/M144 300-3000 20-350 水泵、风机、抽油烟机、换

气扇等 

    

AC 串激电机 M54-M95 5000-20000 70-2000 榨汁机、碎纸机、搅拌机、

咖啡机、食物处理器、气泵

风筒等 

    

DC 有刷电机 D29-D61 100-8000 10-300 水泵、按摩椅、 抽油机等 

 

资料来源：公司公告、公司官网，申港证券研究所 

智能控制：公司与株洲易力达机电有限公司合资成立东嘉智能科技有限公司，专业

从事智能控制系统研发、生产及销售，借助株洲易力达机电有限公司长期以来在汽

车控制系统（ECU）及传感器方面的技术领先优势，从而完善了公司在新能源汽车

电动化产品及智能驾驶（执行层控制系统）的产业布局。主要开展两项工作： 

 为传统泵类产品开发智能控制器：公司电子油泵、电子水泵控制器产品系列基本

形成，完善了机电一体化能力。 

 整合易力达公司在EPS领域的领先优势：东嘉智能依托株洲易力达的技术储备，

在汽车电动助力转向系统（EPS）控制技术处于国内领先水平，拥有 EPS 专有

研究能力，现有发明专利 32 项。易力达公司早期已经实现对长安、东风、北汽

的供货，并进入 PSA 和大众供应体系。EPS 系统单车价值超过 1500 元，根据

中汽协转向器分会数据，2018 年国内市场规模约为 330 亿元。目前，国内高端

客户基本由博世、耐世特、NSK 等外资品牌掌控，以易力达、恒隆、豫北转向为

代表的国产品牌主要供应中低端市场。随着国产技术水平提升及车企降本增效的

需求，公司 EPS 有望随国产替代逻辑实现突破，公司拥有 150 万/年的 EPS 产

能，50%产能利用率即可贡献 4.5 亿营收，会是公司业务的巨大潜在增量。 
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图13：公司部分智能控制产品 

 

资料来源：公司官网，公司公告，申港证券研究所 

智能制造：子公司东创智能主要为制造业客户提供自动化制造装备及相关信息与技

术服务。自动化设备制造是公司智能制造领域的前瞻探索，足见公司管理层的前瞻

眼光，其意义在于将公司成熟的生产技术与工艺整合成“可复制”的模块化产品，

类似于整车企业的平台化概念，便于公司在需要时迅速扩张产能。 

此外，公司在轻量化铝压铸件、真空泵、减速机等领域也有布局，总体上都围绕“机

-电-智一体化”的理念，产品结构上各分子公司相辅相成，形成了稳定且前瞻的格

局。 

3. 增量看延展：变速箱油泵上量迅速 搭上混动东风 

3.1 上量迅速 加速扩张产能 

公司目前已经开发了适用于 DCT、AT、CVT 等各种类型自动变速箱的变速箱油泵，

拥有 8 项专利技术，并已实现转子式、外啮合齿轮式、双作用叶片式、月牙形摆线

齿轮式变速箱油泵以及配套的上、下阀板的大批量生产能力。 

目前，公司自动变速箱油泵产品已拥有丰田汽车（新能源）、法国标致雪铁龙、沃

尔沃、一汽、上汽、长安青山、吉利汽车、长城汽车、盛瑞传动、双特等国内外知

名的客户。其中，公司为盛瑞传动配套生产的 8AT 自动变速箱泵通过创新结构设计，

技术处于国际先进水平，项目曾荣获“国家科技进步一等奖”。 

图14：公司部分变速箱泵产品 

 

资料来源：公司官网，申港证券研究所 
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变速箱油泵上量迅速，2020H1 营收同比增速 133.4%。2019 年公司变速箱油泵销

量超过 30 万台，同比增长超 41%，营收同比增长超 62%，远高于公司其他板块及

行业整体增速。2020H1，变速箱泵维持快速上量的节奏，营收同比增长达 133.4%，

特别是公司已经与部分企业如长安青山等形成了数量可观且稳定的供货关系。 

发布募投项目，加速扩张产能。公司 2020 年 4 月发布 “节能与新能源汽车零部件

智能制造技术改造” 的募投项目，其中重点项目包括 100 万台/年先进变速箱油泵

项目，变速箱油泵可装配于电动和混动新能源汽车的变速箱，目标客户包括雪铁龙、

长安汽车、丰田和爱信精机。项目完全达产后，预计每年可贡献约 1.5 亿营收和 1600

万净利润。若考虑到混动变速箱油泵的高价值，单价可能上浮至 300 元，每年可贡

献约 3 亿营收和 3200 万净利润。 

3.2 搭上混动东风 空间可期 

除了看好公司在传统燃油车变速箱领域的渗透率提升，我们更看好的是公司与丰田

（新能源）的合作价值，即公司在混动变速箱油泵领域的扩张潜力。 

我们为什么看好混动市场的增长？简单来讲是政策推动且技术可行。 

 看政策：政策助力，混动车型市场空间巨大。在日益加严的节能降耗要求和双积

分法规要求下，根据《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》规划，混动新车占传

统能源乘用车的比重在 2025 年达 50%，2035 年达 100%。若以目前相对保守的

汽车市场销量预期，仅国内市场 2025 和 2035 年混动车型的销量预计将达 980

万辆和 1600 万辆，考虑到 2019 年国内混动车型销量仅 20 余万辆，占比约 1%，

可见混动车型市场空间十分可观。 

表5：《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》中关于油耗及混动车型相关规划 

 2025 年 2030 年 2035 年 

乘用车(含新能源)新车油耗 4.6L/100km 3.2L/100km 2.0L/100km 

传统能源乘用车新车平均油耗 5.6L/100km 4.8L/100km 4L/100km 

混合动力乘用车新车平均油耗 5.3L/100km 4.5L/100km 4L/100km 

混动新车占传统能源乘用车比例 50%以上 75%以上 100%(传统新车全

部混动化) 

资料来源：节能与新能源汽车技术路线图 2.0，申港证券研究所 

 看技术：技术成熟+价格不高+无需充电，使得混合动力汽车在节能减排领域的实

用性价值凸显。同等配置下，混合动力汽车在单价上涨不大的情况下，实现了油

耗的显著下降，尤其是在市区工况下。加之其使用习惯与燃油车完全一致，没有

纯电动汽车里程焦虑，受到了消费者的欢迎。早期混动车型价格偏高，但随着技

术进步价格逐步下探，以目前在售的一汽丰田卡罗拉为例，混动版本价格提升了

约 1.6 万元，百公里油耗降低了 1.4L，且随着规模化效应，两者价差有望进一步

缩小。目前主流技术有丰田的 THS 和本田的 i-MMD，两者都已有量产车型，此

外通用、日产、比亚迪、吉利也已有混动车型推出。 

表6：在售混合动力车型对比 

车型 是否混动 型号 价格（万） 价差 油耗（L/100km） 油耗差 

一汽丰田 卡罗拉 混动 2021 款 双 擎 1.8L 

E-CVT 精英版 

14.08 1.6 4.1 1.4 
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车型 是否混动 型号 价格（万） 价差 油耗（L/100km） 油耗差 

非混动 2021 款 1.2T S-CVT 

精英版 

12.48 5.5 

广汽丰田 威兰达 混动 2020 款  双擎  2.5L 

E-CVT 两驱豪华版 

22.78 3 4.6 1.3 

非混动 2020款 2.0L CVT两

驱豪华版 

19.78 5.9 

广汽本田 雅阁 混动 2018 款 260TURBO 

豪华版 

21.98 2 4.2 1.8 

非混动 2018 款  锐·混动 

2.0L 锐领版 

19.98 6 

资料来源：汽车之家，申港证券研究所 

我们为什么看好公司在混动变速器领域的成长性？最核心的是看好公司与混动领

域领军企业丰田（新能源）和爱信精机的合作前景。 

 丰田开放混动技术，扩大朋友圈。2019 年，丰田宣布将在 2030 年前无偿提供丰

田目前持有的约 23740 项混合动力汽车技术专利；2019 年，丰田将混动技术出

售给科力远，吉利获得了技术的授权；2020 年 10 月，丰田决定向广汽集团提供

“汽油-电动”混合动力技术系统，这也是丰田首次向海外企业提供核心的混合动

力技术，协助广汽推出的混合动力产品将于 2021 年推出。 

 丰田自身加大新能源投入。丰田在中国的两家合资公司，分别发布了新能源工厂

的建设计划，均计划于 2022 年建成投产。其中一汽丰田新能源工厂新增新能源

与节能车产能 20 万辆，广汽丰田新增第四、第五工厂新能源与节能车合计产能

40 万辆。 

 爱信精机扩大变速箱产能，随爱信供应新客户。爱信精机是丰田旗下的变速箱企

业，是变速箱油泵的直接使用方。2018 年以来，爱信分别与广汽和吉利成立变

速箱公司，扩张产能，按规划到 2020 底，中国地区产能将扩张至 240 万台/年。

由于爱信在变速箱领域的领先地位，其产品长期处于供不应求的状态，公司变速

箱油泵供给爱信，也意味着同时进入了更多相关乘用车企的供应体系。 

总的来说，进入丰田、爱信供应体系意味着进入丰田全球供应链，也意味着打入其

他车企供应链，对未来公司独立开拓新客户是极好的背书。长远看，仅考虑爱信中

国地区产能，若公司作为主力水泵供应商能够供应 70%产品，仅爱信一家即可为

公司贡献 5 亿营收和 5500 万净利润。 

4. 盈利预测与估值 

4.1 关键假设 

在机油泵领域，公司增速与行业景气度相关度较高，在新兴业务领域，我们看好变

速箱油泵及电机类产品的快速上量的预期。基于上述事实我们假设如下： 

 柴油机机油泵：考虑到 2020 年中重卡及工程机械领域的高增长，以及国内基建

需求的持续旺盛，我们预测板块 2020-2022 年增速分别为+30%，+20%，+10%。 

 汽油机机油泵：考虑到乘用车销量的恢复有望延续至 2021 年年中，结合公司公
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告已经取得的吉利汽车的订单情况，我们预测板块 2020-2022 年增速分别为

+10%，+15%，+18%。 

 水泵：我们预计板块表现相对稳健，提升主要来源于电动水泵单值的提升以及热

管理板块的增量，我们预测板块 2020-2022 年增速分别为+30%，+25%，+15%。 

 变速箱泵：我们看好变速箱泵随混动技术推广的成长性，同时考虑到公司与长安

汽车合作的既有产能，我们预测板块 2020-2022 年增速分别为+80%，+80%，

+80%。 

 电机：板块随产品加速电动化有望持续高增长，我们预测板块 2020-2022 年增速

分别为：+100%，+80%，+60%。 

 其他板块：我们预测板块 2020-2022 年基础增速分别为+10%，+15%，+15%，

最大增量来源于潜在的 EPS 业务突破，EPS 业务预计 2021-2022 年带来的弹性

增速有+20%，+25%。 

4.2 可比公司估值 

公司业务领域相对多元，可比公司我们选取水泵领域的飞龙股份，热管理领域的银

轮股份、三花智控，轻量化领域的旭升股份，以及和公司同处汽车零部件行业、当

年业绩表现良好的伯特利、星宇股份进行比较分析。可比公司 21 年 PE 均值为 31

倍，最高值为 48 倍，最低值为 19 倍，湘油泵 PE 为 19 倍，估值显著偏低。 

表7：可比公司盈利预测与估值情况（截止 2020.11.16） 

证券简称 收盘价（元） 市值（亿元） PE EPS 

   20E 21E 22E 20E 21E 22E 

飞龙股份 6.02 30.14 31.50 27.31 24.20 0.88 1.07 1.23 

银轮股份 11.64 92.20 23.63 18.85 15.21 0.49 0.61 0.75 

三花智控 25.45 914.17 60.67 48.00 40.70 9.12 1.82 2.27 

伯特利 40.30 164.65 35.49 27.66 22.57 1.10 1.42 1.73 

星宇股份 195.68 540.38 54.50 43.17 34.98 3.67 4.63 5.72 

旭升股份 21.70 67.00 53.82 40.09 30.53 0.70 0.94 1.24 

均值   39.36 31.26 25.64 2.36 1.59 1.95 

湘油泵 43.02 45.13 26.48 20.11 16.69 1.62 2.14 2.58 

资料来源：Wind，申港证券研究所  注：除湘油泵、飞龙股份其他公司预测均来自 Wind 一致预测 

4.3 盈利预测 

基于上述假设，我们预计公司 2020~2022 年的营业收入分别为 13.09 亿元、16.32

亿元和 20.33 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 1.70 亿元、2.24 亿元和 2.70

亿元，每股收益分别为 1.62 元、2.14 元和 2.58 元，为对应 PE 分别为 26.48X、

20.11X 和 16.69X。 

我们认为，公司基本盘业务机油泵产品能够稳健增长的确定性较强，能够为业绩上

行提供支撑。另一方面，公司在变速箱油泵与电机类产品的高成长预期值得期待，

再叠加公司在 EPS 领域实现突破的可能性，各项业务预计将持续支撑公司快速成

长。2021 年，我们给予公司 30 倍估值，目标价格 64.2 元，首次覆盖给予“买入”

评级。 
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5. 风险提示 

疫情控制不及预期，客户拓展进度不及预期，混动及新能源车增长不及预期，行业

竞争加剧的风险。  



湘油泵（603319.SH）公司深度研究 

敬请参阅最后一页免责声明  17 / 19 证券研究报告 

表8：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 904.36 1001.63 1309.43 1631.65 2032.70 流动资产合计 679.95 964.08 1235.62 1384.02 1723.71 

营业成本 620.92 704.63 877.65 1084.57 1357.37 货币资金 114.69 153.71 200.94 250.39 311.93 

营业税金及附加 9.91 9.79 12.79 15.94 19.86 应收账款 278.26 344.51 552.02 563.25 701.70 

营业费用 49.01 55.18 72.14 89.89 111.99 其他应收款 2.82 5.62 73.45 91.53 114.02 

管理费用 44.99 45.66 59.69 74.38 92.66 预付款项 22.25 23.46 29.22 36.11 45.19 

研发费用 63.21 67.27 87.94 109.58 136.52 存货 195.89 251.31 314.96 364.50 456.18 

财务费用 11.26 16.79 13.89 13.98 14.89 其他流动资产 12.16 35.85 43.43 51.36 61.23 

资产减值损失 4.13 (3.74) 0.19 (1.78) (0.79) 非流动资产合计 671.08 841.23 930.65 940.95 950.73 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 长期股权投资 0.00 134.12 142.00 142.00 142.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产 438.40 489.04 552.47 562.31 569.63 

营业利润 0.22 (3.04) (1.41) (1.41) (1.41) 无形资产 95.27 60.62 58.84 57.11 55.43 

营业外收入 110.78 108.12 198.82 261.44 315.23 商誉 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.04 0.80 0.42 0.61 0.51 其他非流动资产 43.43 18.00 43.21 53.84 67.08 

利润总额 0.74 0.39 0.56 0.47 0.52 资产总计 1351.03 1805.31 2166.27 2324.97 2674.44 

所得税 110.08 108.54 198.67 261.57 315.23 流动负债合计 415.77 822.65 942.81 904.62 1027.43 

净利润 13.00 15.46 28.30 37.27 44.91 短期借款 189.00 417.84 524.90 409.00 430.31 

少数股东损益 97.08 93.07 170.37 224.31 270.32 应付账款 175.72 261.32 283.00 349.73 437.69 

归属母公司净利润 (0.03) (0.05) (0.09) (0.12) (0.14) 预收款项 2.65 10.35 8.69 10.83 13.49 

EBITDA 97.11 93.12 170.46 224.42 270.46 一年内到期的非流动负债 18.86 57.16 57.16 57.16 57.16 

EPS（元）      非流动负债合计 184.35 169.65 169.33 169.33 169.33 

主要财务比率 1.20 0.90 1.62 2.14 2.58 长期借款 136.20 96.14 96.14 96.14 96.14 

      应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

成长能力 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 负债合计 600.12 992.31 1112.13 1073.95 1196.76 

营业收入增长      少数股东权益 0.97 10.72 10.64 10.52 10.38 

营业利润增长 11.14% 10.76% 30.73% 24.61% 24.58% 实收资本（或股本） 80.92 104.90 104.90 104.90 104.90 

归属于母公司净利润增长 -14.86% -2.40% 83.88% 31.50% 20.58% 资本公积 202.38 191.01 191.01 191.01 191.01 

获利能力 -12.14% -4.11% 83.05% 31.66% 20.51% 未分配利润 412.46 467.57 563.52 689.86 842.11 

毛利率(%)      归属母公司股东权益合计 749.94 802.28 943.80 1090.51 1267.30 

净利率(%) 31.34% 29.65% 32.97% 33.53% 33.22% 负债和所有者权益      

总资产净利润(%) 10.73% 9.29% 13.01% 13.75% 13.30% 现金流量表      

ROE(%) 7.19% 5.16% 7.87% 9.65% 10.11%     单位:百万

元 

 

偿债能力 12.95% 11.61% 18.06% 20.58% 21.34% 经营活动现金流 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资产负债率(%)      净利润 140.92 180.56 (31.08) 277.54 170.97 

流动比率 44.42% 54.97% 53.82% 49.38% 48.36% 折旧摊销 97.08 93.07 170.37 224.31 270.32 

速动比率 1.64 1.17 1.31 1.53 1.68 财务费用 52.24 61.29 58.69 60.74 61.66 

营运能力 1.16 0.87 0.98 1.13 1.23 应付帐款减少 11.26 16.79 13.89 13.98 14.89 

总资产周转率      预收帐款增加 (6.13) (66.25) (207.51) (11.23) (138.45) 

应收账款周转率 0.73 0.63 0.68 0.77 0.87 投资活动现金流 0.77 7.70 (1.66) 2.14 2.66 

应付账款周转率 3.29 3.22 2.92 2.93 3.21 公允价值变动收益 (186.56) (308.69) 14.42 (20.50) (22.18) 

每股指标（元） 4.94 4.58 4.81 5.16 5.16 长期股权投资减少 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股收益(最新摊薄)      投资收益 0.00 (134.12) (7.88) 0.00 0.00 

每股净现金流(最新摊薄) 1.20 0.90 1.62 2.14 2.58 筹资活动现金流 0.22 (3.04) (1.41) (1.41) (1.41) 

每股净资产(最新摊薄) 0.61 0.32 0.45 0.47 0.59 应付债券增加 95.08 162.21 63.89 (207.60) (87.24) 

估值比率 9.27 7.65 9.00 10.40 12.08 长期借款增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E      普通股增加 136.20 (40.06) 0.00 0.00 0.00 

P/B 35.85 47.80 26.48 20.11 16.69 资本公积增加 0.00 23.98 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA      现金净增加额       
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任
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复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读
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申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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